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Conclusoes

A taxa de juros é uma variavel macroeconémica relevante na medida em
gue seu patamar determina diretamente o custo do dinheiro e a formacdo de
precos dos ativos, influenciando, por consequéncia, a decisdo de investimento e
poupanca dos agentes e o nivel de atividade econdmica. Dessa forma, a busca da
acurécia na previsdo dataxa de juros futura torna-se estratégica na medida em que
pode otimizar a utilizacdo de recursos dos agentes. Desse modo, surge o debate de
guem prevé melhor as taxas de juros futuras. se séo 0s economistas, responsavels
pelas previsdes das expectativas de mercado, ou 0s operadores, que efetivamente
definem o patamar das taxas de juros no mercado de DI Futuro.

O objetivo principal desse estudo foi apurar quem prevé melhor as taxas de
juros de fina de més em horizontes de até 12 meses. 0s operadores ou 0s
economistas. Medimos a acuracia de previsdo das expectativas de mercado
informada pelos economistas ao BCB e das taxas praticadas no mercado de juros
futuros no ambiente da BM & FBovespa pelos operadores de mercado, em relacéo
ao CDI efetivamente realizado nos prazos de analise, de abril de 2003 ajaneiro de
2011.

Os resultados apresentam evidéncias que, para 0 agregado do periodo
analisado, as expectativas de mercado apuradas em pesquisa do BCB prevém
melhor o CDI efetivo nos diversos prazos analisados. No entanto, pode-se apurar
gue, em periodos em que ocorre alta efetiva do CDI, guem prevé melhor é o
mercado de DI Futuro.

Esse estudo ainda mostrou que a volatilidade das taxas Gerin € inferior
aquela registrada para as taxas do DI Futuro, sugerindo que existe uma maior
dindmica e reagdo tempestiva nas operacdes do mercado futuro de juros assim que
novas informacdes relevantes sdo conhecidas comparativamente a suave mudanca
das expectativas de mercado por parte dos economistas.

Em periodos de incerteza, tanto as taxas Gerin quanto o DI Futuro
aumentaram seus erros de previsdo. No entanto, os erros de previsdo dos dois
preditores, excetuando-se periodos de estresse, foram menores ao longo do tempo,
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fato que pode ser atribuido a maior previsibilidade da conducdo da politica
monetaria decorrente do processo estabilizacdo econdmica.

Como sugestédo de pesguisas futuras seria interessante apurar a real
motivagdo pela qual as expectativas de mercado apuradas pela Gerin ndo
acompanham a reacdo do DI Futuro, em especial em periodos de alta de taxa de
juros. Igualmente identificar arazéo pela qual os dados da Gerin seriam melhores

preditores para os demais movimentos do CDI.
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